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$XJXVW�����

,�DP�SOHDVHG�WR�SUHVHQW�WKH�6WUDWHJLF�3ODQ�IRU�WKH�'LYLVLRQ�RI�-XYHQLOH�-XVWLFH�6HUYLFHV���7KLV�
SODQ�UHDIILUPV�WKH�GLYLVLRQ¶V�IRFXV�WR�SURPRWH�FRPPXQLW\�VDIHW\�E\�KHOSLQJ� OHDG
SURGXFWLYH�ODZ�DELGLQJ�OLYHV��7KH�JRDOV�RXWOLQHG�LQ�WKLV�GRFXPHQW�ZLOO�UHPDLQ�IOXLG�RYHU�WLPH�WR�
UHIOHFW�SURJUHVV�DV�LW�LV�PDGH���

7KLV�VWUDWHJLF�SODQ�EXLOGV�RQ�D�YDULHW\�RI�WUDQVIRUPDWLRQV�PDGH�WR�WKH�MXYHQLOH�MXVWLFH�V\VWHP�RYHU�
UHFHQW�\HDUV��ZKLOH�NHHSLQJ�ILVFDO�DQG�RSHUDWLRQDO�LVVXHV�DW�WKH�IRUHIURQW��,W�LV�RXU�KRSH�WKDW�WKLV�
VKDUHG�YLVLRQ�RI�EXLOGLQJ�FRPPXQLW\�SDUWQHUVKLSV��PDNLQJ�WKH�PRVW�RI�H[LVWLQJ�UHVRXUFHV��DQG�
HQKDQFLQJ�SXEOLF�VDIHW\�ZLOO�EHFRPH� JRDOV��0HDVXULQJ�SURJUHVV�DQG�RXWFRPH�HYDOXDWLRQ
DUH�LQ�SODFH�WR�FRQWLQXH�VWHSV�LQ�WKH�ULJKW�GLUHFWLRQ��ZLWK�DGMXVWPHQWV�PDGH�DORQJ�WKH�ZD\�WR�
HQVXUH�WKH�HQG�JRDO�LV�PHW��

7KH�HPSOR\HHV�ZLWKLQ�RXU�GLYLVLRQ�VKDUH�LQ�WKH�HIIRUWV�RI�RXU�DGPLQLVWUDWLYH�WHDP�DV�ZH�SXVK�WKLV�
HIIRUW�IRUZDUG�WRJHWKHU��7KURXJK�DWWUDFWLQJ�DQG�PDLQWDLQLQJ�D�GLYHUVH�DQG�PRWLYDWHG�ZRUNIRUFH��
RXU�DLP�WR�EXLOG�D�VWURQJHU��KHDOWKLHU�DQG�PRUH�SURGXFWLYH�RUJDQL]DWLRQ�LV�SRVVLEOH��7KH\�DUH�WR�
EH�FRPPHQGHG�IRU�WKHLU�FRPPLWPHQW�WR�SURYLGLQJ�TXDOLW\�VHUYLFHV�WR�WKH� �VHQW�RXU�ZD\�
DQG�ZH�FRXOG�QRW�GR�WKLV�ZRUN�ZLWKRXW�WKHP��

7KLV�SODQ�DOVR�SURYLGHV�DQ�HIIHFWLYH��GDWD�GULYHQ�FRQWLQXXP�RI�FDUH�IRU�WKRVH�RYHU�ZKRP�ZH�KDYH�
VXSHUYLVLRQ��:H�ZLOO�HQVXUH�SURJUDPV�DQG�IDFLOLWLHV�SURPRWH�VDIHW\��HQFRXUDJH�KHDOWK\�SHUVRQDO�
GHYHORSPHQW�DQG�VXSSRUW�WHDFKLQJ� VNLOOV��$GGLWLRQDOO\��SURJUDPV�ZLOO�FRQWLQXH�WR�EH
DYDLODEOH�DIWHU� UHWXUQ�WR�WKHLU�FRPPXQLWLHV��6XFFHVVIXO�UHLQWHJUDWLRQ�LQWR�QHLJKERUKRRGV�LV
DW�WKH�IRUHIURQW�RI�RXU�HIIRUWV��ZLWK�WKH�JRDO�WR�SURYLGH�VXSSRUW�WKURXJK�VHUYLFHV�DQG�SRVLWLYH�
KHDOWK\�UHODWLRQVKLSV���

7KDQN�\RX�IRU�\RXU�LQWHUHVW�LQ�WK 6WUDWHJLF�3ODQ��:H�ZHOFRPH�LQSXW�DQG�VWULYH�WR�DFKLHYH
FRPPRQ�JRDOV�ZLWK�WKH�DVVLVWDQFH�RI�LQYROYHG�VWDNHKROGHUV�VXFK�DV�\RXUVHOI��

6LQFHUHO\�

6XVDQ�%XUNH
'LUHFWRU
8WDK�'LYLVLRQ�RI�-XYHQLOH�-XVWLFH�6HUYLFHV
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dŚĞ�hƚĂŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;::^Ϳ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hƚĂŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�

͘�KŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĚĂǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�::^�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƐ� �ŝŶ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĞĂƌůǇ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�::^�ĐƵƐƚŽĚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƐĞĐƵƌĞ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� �ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘��

K
D/^^/KE

dŽ�ďĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ďǇ��
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ůŝǀĞƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƐĂĨĞ͘�

K
W,/>K^KW,z

dŚĞ��ĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ZĞƐƚŽƌĂƚŝǀĞ�:ƵƐƚŝĐĞ�DŽĚĞů�ŝƐ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĞƋƵĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗�
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/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ��ŝůů�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�hƚĂŚ�'ĞŶĞƌĂů�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�^ĞƐƐŝŽŶ͘�
dŚĞ�ďŝůů�ŝƐ�Ă�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŚŽůĚ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�
ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ͕�ƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ� ǁŚŽ�ƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͘��

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;::^Ϳ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďƌŽĂĚ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ůŽǁͲƌŝƐŬ�
�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�

ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͛Ɛ�ƌĞĨŽƌŵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�hƚĂŚ�ϮϬϭϴ�'ĞŶĞƌĂů�
>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�^ĞƐƐŝŽŶ͕�::^�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ŐŽĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘��

dŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƉůĂŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ� �ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�,^Ϳ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ůŝǀĞƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĂĚƵůƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ƚŚƌŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘���

dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂůƐ͘��ĞůŽǁ�ĞĂĐŚ�ŐŽĂů�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ŐŽĂů�ďǇ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ͘

'ŽĂů KŶĞ /ŵƉƌŽǀĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��

'ŽĂů dǁŽ �ƚƚƌĂĐƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�

'ŽĂů�dŚƌĞĞ KƉĞƌĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐŬŝůů
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƐĂĨĞƚǇ͘
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'ŽĂů KŶĞ
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/ŵƉƌŽǀĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕

dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂĨƚĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͛Ɛ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�::^�ŚĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�͞ƐƵĐĐĞƐƐ͟�ĂƐ� ďĞŝŶŐ�ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ�Žƌ�ĨĞůŽŶǇ�ĨƌĞĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĐƵƐƚŽĚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ďĞƚƚĞƌ�ƐŬŝůůƐ�
ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌĞĚ ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƐ ƚŚĞǇ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ

��ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�'ĞŶĞƌĂů�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�^ĞƐƐŝŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĐůŽƐĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽƐƚƐ͘�:ƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƚĂŝůŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘ϭ dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Ă�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨŝƐĐĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĨŝǆĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƐĞƌǀĞĚ͘�tŚĞƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ƚŚĞ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘

::^�ǁŝůů�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�Ϯϱй�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĂƚĞ ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ƚŽ� ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚ ͘ dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŝƐŬ͕� ĞĞĚ�ĂŶĚ� ĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ�;ZEZͿ�ŵŽĚĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�

ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘Ϯ�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ� ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ŐŽĂůƐ͘ϯ

ZŝƐŬ�WƌŝŶĐŝƉůĞ͗�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƌĞŽĨĨĞŶĚ͘
EĞĞĚ�WƌŝŶĐŝƉůĞ͗�WƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�
ZĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ�WƌŝŶĐŝƉůĞ͗�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌ͛Ɛ�ƐƚǇůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂƚĐŚ�Ă�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞ͘�

ϭ �ŶĚƌĞǁƐ͕��͘��͕͘�Θ��ŽŶƚĂ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽŶĚƵĐƚ ;ϲƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ
Ϯ/ďŝĚ͘
ϯ �ŶĚƌĞǁƐ͕��ŽŶƚĂ͕�Θ�tŽƌŵŝƚŚ͕�dŚĞ�ZĞĐĞŶƚ�WĂƐƚ�ĂŶĚ�EĞĂƌ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ZŝƐŬ�ĂŶĚͬŽƌ�EĞĞĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ƌŝŵĞ�Θ�
�ĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ͕�ϱϮ;ϭͿ͕�ϳͲϮϳ͕ ;ϮϬϬϲͿ͘



W�'��ϱ

::^�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ� �ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďǇ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐŝĞƐ�ŝŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŽŶĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĨƌĞĞĚ�ƵƉ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�
ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶͲĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ� �ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ� ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�::^�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�
�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�tŽƌŬůŽĂĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�

ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐŽĂůƐ͘�

�ŶǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�'ĞŶĞƌĂů�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�^ĞƐƐŝŽŶ͕�::^�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĚĂƐŚďŽĂƌĚ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϭ͕�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĐŽƐƚ�ƉĞƌ�ũƵǀĞŶŝůĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ƉĞƌ�
ũƵǀĞŶŝůĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŝŶ��ĂƌůǇ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ĞƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�::^�ĐƵƐƚŽĚǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ĞĐƵƌĞ��ĂƌĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WůĂĐĞŵĞŶƚƐ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ�ǁŝůů�ƚƌĂĐŬ�
ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĨĞůŽŶǇͲŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ� ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ͘�dŚĞ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͘�



W�'��ϲ

'ŽĂů�dǁŽ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ƚƚƌĂĐƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘��

�ǀĞƌǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�
/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďǇ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ƋƵŝĐŬĞƌ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƌĞĚ͘�::^�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;�,ZDͿ�ŽŶ�Ă�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝƌĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�::^�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�:ƵǀĞŶŝůĞ�
�ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŽŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽŽůŬŝƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŚŝƌŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ĂƐƐŝƐƚ� ƚŽ�ĂƚƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŐŽĂůƐ͘��

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ďƵƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�::^͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵŽƌĂůĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϯϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐĂƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ

^ƚĂĨĨ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐƚĂĨĨ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŝƐ�ĐŽƐƚůǇ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ͕�ŵŽƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽǀĞƌƚŝŵĞ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�
ƐŚŝĨƚƐ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ďƵƌŶŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽƌĂůĞ͘�::^�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ� ͘�^ƚĂĨĨ�ƌĂƚŝŽƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ůŽǁĞƌĞĚ�ƐŽ�ƐƚĂĨĨ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ůĂĚĚĞƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐĂƌĞ�ƐƚĂĨĨ͘��ŽŵďŝŶĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�
ƐƚĂĨĨ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͘��

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�::^�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĞƋƵŝƚǇ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘��ĂĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�



W�'��ϳ

ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ� ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�
ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌĚ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘��

�Ŷ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĚĞǆ�ŚĞůƉƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ��,ZD͕�::^�ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŝŶĚĞǆ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚĞǆ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĞǁͲŚŝƌĞ�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͘�
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'ŽĂů�dŚƌĞĞ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

dŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂƌĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�::^�
ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ůŝŐŚƚ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽŵĞůŝŬĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ďĞƚƚĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ� ͕�ǁŝůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĂĨĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂĨĞ͕�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽĚǇ͘���ƌĞĐĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͛Ɛ�ƐĞĐƵƌĞ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
:ƵǀĞŶŝůĞ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�

KďũĞĐƚŝǀĞƐ

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ůŽǁͲƌŝƐŬ� ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƌĞŽĨĨĞŶĚ͘�
&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ĐƌŝŵŝŶŽŐĞŶŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ǁŝƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�/Ŷ�&z�ϮϬϭϳ͕�ĂƐƐĂƵůƚƐ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ϮϮ�ƉĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ϯϵ�ƉĞƌ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�&z�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ϯϳ�ĂƐƐĂƵůƚƐ�ĂŶĚ�ϰϴ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�
ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ĚĂƚĂ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞƐĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�::^�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�Ăůů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ƌŝƐŝƐ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�:ƵǀĞŶŝůĞ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ƐƚĂĨĨ�
ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
Ă�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘ϰ &ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞͲĞǀĂůƵĂƚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�

ϰ �ŶĚƌĞǁƐ͕��͘��͕͘�Θ��ŽŶƚĂ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽŶĚƵĐƚ�;ϲƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

'ĞŶĚƌĞĂƵ͕�W͘�;ϭϵϵϲͿ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�tŝƚŚ�KĨĨĞŶĚĞƌƐ͘�/Ŷ��͘�,ĂƌůĂŶĚ͕��ŚŽŽƐŝŶŐ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�
KƉƚŝŽŶƐ�dŚĂƚ�tŽƌŬ͗��ĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ�;ƉƉ͘�ϭϭϳͲϭϯϬͿ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͗�^ĂŐĞ�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

DĂƚŚǇƐ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͗�,Žǁ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�
͍��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϯϭϵͲϯϮϳ͘�



W�'��ϵ

ƐƚĂĨĨͲƚŽͲǇŽƵƚŚ�ƌĂƚŝŽƐ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ƌĂƚŝŽ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�

͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ� ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘� �dŚĞ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘� ƌŽŐƌĂŵ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�
ĨŽƌ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĨŽƌ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƚƌĂƵŵĂͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕�
ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽĨ�ŚŽǁ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�Ă�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��

͘

�ǀĞƌǇ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ůŽĐĂů�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ� ƐƵĐĐĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�
ĐƵƐƚŽĚǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ� �ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ǁĞƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůĞƐƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŽĨĨĞŶƐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ� �ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘ϱ ::^ ǁŝůů ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�::^�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŚĂŶĐĞ��Đƚ�'ƌĂŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ��ĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�;K::�WͿ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�

�ůĞĂǀŝŶŐ�ĐƵƐƚŽĚǇ͘��ĂĐŚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐƵƌĞ�ĐĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘��ǀĞƌǇ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ǁŽƌŬͲďĂƐĞĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

ϱ �ůŽŵďĞƌŐ͕�d͘�'͕͘��ĂůĞƐ͕�t͕͘�DĂŶŶ͕�<͕͘�WŝƋƵĞƌŽ��͘�Z͕͘�Θ��ĞƌŬ͕�Z͘��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ĨƌŽŵ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ͕�ϯϵ͕;ϰͿ͘



W�'��ϭϬ

::^

ǁŝůů ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ �&Žƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�&Žƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�::^�ĐƵƐƚŽĚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ŚŝůĚ�Θ�&ĂŵŝůǇ�dĞĂŵ�DĞĞƚŝŶŐƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ĨŝĚĞůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�͞ƌŽĂĚŵĂƉ͟�ĨŽƌ� ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶ͘��

͘

WƵďůŝĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĨŽƌŵƐ͕�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͕�ůĞŐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ďĞĞŶ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�tŚĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�͞ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƌŬƐ͟�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ� �ďĞŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ͘�dŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͛Ɛ�WƵďůŝĐ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�Ăůů�::^�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͕�ƌĞǁŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐůŝĚĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�::^͛Ɛ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�::^�ǁĞďƐŝƚĞ͘�

dŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�::^��ĂƉŝƚĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĂŶĚ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ŶĞĞĚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐĂĨĞ͕�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�
�ĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�::^�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ��,^͘�::^�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�^ƚĂƚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĞǆŝƐƚƐ͕ϳ ::^�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŚĂƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�

ϲ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�'ƌŽƵƉ͕�/ŶĐ͘�ϮϬϭϴ͘�͞&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ͘͟�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕
�͘�͗͘�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ��ĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽũũĚƉ͘ŐŽǀͬŵƉŐͬůŝƚƌĞǀŝĞǁƐͬ&ĂŵŝůǇ�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲŝŶͲ:ƵǀĞŶŝůĞͲ:ƵƐƚŝĐĞ͘ƉĚĨ͘

EĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�;͘�;h͘^͘Ϳ͘�;ϮϬϭϰͿ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ�ZĞĨŽƌŵ͗�dŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ZŽůĞ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�
�͘�͗͘�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�WƌĞƐƐ͘

ϳ KƐƚĞƌƐƚŽĐŬ͕�d͕͘�<ŝĚĚ͕�t͕͘�Θ��ŽŽŶĞ͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘���^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ��ŽƐƚ�ŽĨ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͘�^Ăůƚ�>ĂŬĞ��ŝƚǇ͗�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�hƚĂŚ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ƵĚŝƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�:ƵŶĞ�ϭϮ͕�
ϮϬϭϴ͕�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĞ͘ƵƚĂŚ͘ŐŽǀͬĂƵĚŝƚͬϭϲͺĚŝůƌ͘ƉĚĨ


